PENGARUH MANAJEMEN LABA, ASIMETRI INFORMASI, DAN PENGUNGKAPAN SUKARELA TERHADAP BIAYA MODAL EKUITAS by Widyowati, Dian Desty






Pengaruh Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, Dan Kepemilikan Mayoritas 
Terhadap Agresivitas Pajak 
 
Lembaga Penelitian dan Pengabdian Masyakat 
Universitas Islam “45” Bekasi 
 
Paradigma. Vol. 17. No 2. 2020 
ISSN No. 0853-9081 
 
PENGARUH MANAJEMEN LABA, ASIMETRI INFORMASI, 
DAN PENGUNGKAPAN SUKARELA TERHADAP BIAYA 
MODAL EKUITAS 
Dian Desty Widyowati 
email : diandesty008@gmail.com 
Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Islam 45 (UNISMA) 
 
Abstrak 
The research method used multiple regression analysis. The data used are the annual 
financial statements of property companies listed on the Indonesia Stock Exchange 2014-2016. The 
sample is 87 companies with purposive sampling technique. The data is processed using SPSS 
(Statistical Product and Service Solution) Version 22. The results of this study indicate that earnings 
management has a positive effect on the cost of equity capital with a significant level of 0.000 and 
beta 0.712, information asymmetry has a significant effect on the cost of equity capital with a 
significant level of 0.087 and beta 0.139. , then voluntary disclosure has no significant effect on the 
cost of equity capital with a significant level of 0.955 and beta 0.004. In general, it can be concluded 
that earnings management has a positive effect on the cost of equity capital, while information 
asymmetry and voluntary disclosure have no significant effect on the cost of equity capital. Future 
studies consider adding other independent variables that can affect the cost of equity capital so that it 
can show a better correlation between the dependent and independent variables. 
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I. Latar Belakang 
Laporan keuangan menjadi alat 
utama bagi perusahaan untuk 
menyampaikan informasi keuangan 
mengenai pertanggungjawaban pihak 
manajemen (Boediono, 2005). 
Penyampaian informasi melalui laporan 
keuangan tersebut perlu dilakukan untuk 
memenuhi kebutuhan pihak-pihak eksternal 
maupun internal yang kurang memiliki 
wewenang untuk memperoleh informasi 
yang mereka butuhkan dari sumber 
langsung perusahaan. 
Bursa efek atau Pasar modal adalah 
suatu tempat yang menyediakan faslitas 
untuk melakukan transaksi terkait jual beli 
sekuritas, baik obligasi maupun saham atau 
sekuritas lain, dengan masa berlaku lebih 
dari satu tahun. Artinya bursa efek 
menyediakan fasilitas yang 
mempertemukan dua kepentingan yaitu 
pihak yang memiliki kelebihan dana 
(investor) dan pihak yang memerlukan dana 
(issuer), sehingga perusahaan dapat 
memperoleh tambahan dana yang 
dibutuhkan melalui pasar modal dengan 
penerbitan saham atau obligasi yang akan 
diperjualbelikan di pasar modal,(Gumanti, 
2011). Akibat dari penerbitan saham atau 
obligasi tersebut perusahaan harus 
mengeluarkan biaya sebagai pengembalian 
atas pemberian dana yang diberikan oleh 
investor dan kreditor, biaya tersebut disebut 
dengan biaya modal. Menurut (Harmono, 
2011). Biaya modal atau cost of capital 
adalah rate of return minimum suatu 
perusahaan yang diukur berdasarkan 
proporsi ekuitas dari seluruh investasi agar 
dapat mempertahankan harga pasar 
sekuritasnya. 
Menurut Brighman & Houtson 
(2011) menjelaskan bahwa biaya modal 
mencerminkan tingkat pengembalian yang 
diminta investor atasu suatu efek bagi 
perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa 
biaya modal suatu perusahaan adalah 
bagian yang harus dikeluarkan perusahaan 
untuk memberi kepuasan pada para 
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investornya pada tingkat risiko tertentu 
(Brigham & Houtson, 2011b).  
Oleh karena itu, seorang investor 
maupun kreditor sangat bergantung pada 
laporan keuangan perusahaan yang 
berkualitas agar memperoleh informasi 
yang tepat yang digunakan sebagai dasar 
pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasinya. 
Manajemen laba merupakan 
intervensi manajemen dengan sengaja 
dalam proses menyusun pelaporan 
keuangan eksternal sehingga dapat 
menaikkan atau menurunkan laba akuntansi 
biasanya untuk memenuhi tujuan pribadi 
(Sastradipraja, 2010). 
Manajemen laba yang dilakukan 
perusahaan dapat bersifat efisien 
(meningkatkan keinformatifan laba dalam 
mengkomunikasikan informasi privat) dan 
bersifat oportunis (manajemen melaporkan 
laba secara oportunis untuk 
memaksimumkan kepentingan pribadinya) 
(Scoot, 2009). Apabila pengelolaan laba 
bersifat oportunis atau untuk tujuan pribadi, 
maka informasi laba tersebut dapat 
menyebabkan pengambilan keputusan 
investasi yang salah bagi investor. Menurut 
Subramanyam & Wild (2010) bahwa tujuan 
utama manajemen laba adalah untuk 
menurunkan variabilitas laba sepanjang 
beberapa periode melalui pemindahan laba 
antara periode baik dan buruk, antara 
periode berjalan dan masa depan, atau 
berbagai kombinasinya (Subramanyam & 
Wild, 2010). 
Asimetri informasi terjadi karena 
adanya perbedaan kepentingan antara 
manajemen dengan pemilik modal. 
Menurut Suwardjono (2005) mengatakan 
bahwa karena manajemen dan 
investor/kreditur merupakan pihak-pihak 
yang hubungan kedua pihak tersebut 
dipandang sebagai hubungan keagenan, 
dikhawatirkan akan terjadi asimetri 
informasi antara kedua pihak tersebut 
dengan manajemen sebagai pihak yang 
lebih menguasai informasi (Suwardjono, 
2005) . Menurut Supriyono (2000) Asimetri 
Informasi adalah situasi yang terbentuk 
karena principal (pemegang saham) tidak 
memiliki informasi yang cukup mengenai 
kinerja agent (para manajer) sehingga 
principal tidak pernah dapat menentukan 
kontribusi usaha-usaha agent terhadap 
hasil-hasil perusahaan yang sesungguhnya 
(Supriyono, 2000). 
Asimetri informasi merupakan 
ketimpangan informasi antara manajer dan 
pemegang saham atau stakeholder lainnya, 
di mana manajer lebih mengetahui 
informasi internal dan prospek perusahaan 
di masa depan dibandingkan pemegang 
saham tersebut. Semakin kecil asimetri 
informasi yang terjadi di antara manajer 
dengan pemegang saham atau stakeholder 
lainnya, maka semakin kecil biaya modal 
sendiri yang ditanggung oleh perusahaan.  
Informasi yang diungkapkan oleh 
pihak manajemen atau perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi biaya ekuitas, yaitu tingkat 
disclosure. Perusahaan yang tidak 
memberikan tingkat disclosure yang 
memadai oleh sebagian investor dipandang 
sebagai laporan keuangan yang berisiko. 
Apabila investor menilai suatu perusahaan 
berisiko tinggi berdasarkan laporan 
keuangan yang dihasilkan, maka nilai return 
yang diharapkan oleh investor juga tinggi, 
yang pada gilirannya akan menyebabkan 
tingginya biaya ekuitas yang harus 
dikeluarkan oleh perusahaan (Clarkson, 
1996). 
Meskipun tinjauan secara teoritis 
dan analistis mengenai keterkaitan antara 
pengungkapan dan biaya ekuitas cukup 
signifikan, namun tampaknya sedikit sekali 
penelitian empiris yang mendukung hal ini. 
Ketidak konsistenan pada hasil penelitian 
terdahulu semakin menambah perdebatan 
diantara praktisi mengenai manfaat dari 
semakin luasnya pengungkapan, sehingga 
penelitian untuk menganalisis hubungan 
antara tingkat disclosure dan asimetri 
informasi terhadap biaya ekuitas merupakan 
hal yang penting untuk dilakukan. 
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Kebijakan  pengungkapan  sukarela 
merupakan trade off antara biaya (cost of 
disclosure)  dan  manfaat  yang  diperoleh. 
Manajemen akan mengungkapkan 
informasi  secara sukarela jika manfaat 
yang diperoleh dari pengungkapan 
informasi tersebut lebih besar dari  
biayanya.  Konsisten  dengan  tujuan 
pelaporan  keuangan  dalam SFAC  No.1, 
pengungkapan  informasi  yang  lebih  luas 
bermanfaat bagi pengguna, khususnya 
investor dan  kreditor,  dalam  membuat  
keputusan investasi, kredit atau keputusan 
lainnya dengan lebih baik. 
Pengungkapan laporan keuangan 
secara lengkap berguna bagi manajemen, 
investor, dan pihak-pihak yang 
membutuhkan laporan keuangan untuk 
mengambil Vol. 5, No. 2, Oktober 2015 
ESENSI Jurnal Bisnis dan Manajemen 177 
keputusan yang tepat sehingga menekan 
biaya modal. Dengan meningkatnya 
disclosure yang tinggi dalam suatu 
perusahaan dapat mengurangi 
ketidakpastian investor maupun kreditor 
atas risiko informasi sehingga biaya modal 
akan semakin kecil. Pengungkapan yang 
lebih luas yang tergambar dalam 
pengungkapan wajib maupun 
pengungkapan sukarela membantu investor 
untuk memahami risiko yang akan dihadapi 
oleh investor atas dana yang telah 
ditanamkannya kepada perusahaan 
sehingga investor dapat mengolah dan 
menganalisis informasi tersebut dengan 
cermat. Semakin besar risiko maka semakin 
besar tuntutan kompensasi investor atas 
investasinya, jadi pengungkapan yang lebih 
tinggi juga akan menyebabkan tingkat 
pengembalian yang diinginkan oleh 
investor akan semakin rendah, karena risiko 
yang akan dihadapi oleh investor juga 
semakin rendah, sehingga biaya modal 
dalam hal ini akan semakin rendah juga. 
Hal ini dibuktikan oleh penelitian (Murni, 
2003). 
Penelitian ini merupakan replikasi 
dari penelitian yang dilakukan oleh 
(Purwanto, 2012). Perbedaan penelitian ini 
memilih Periode 2014-2016 pada 
perusahaan Properti yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) . Alasan 
menggunakan perusahaan sektor Properti 
yaitu dikarenakan adanya perkembangan 
pada pembangunan negara yang besar-
besaran dalam menghadapi Masyarakat 
Ekonomi Asia (MEA) dan tentunya 
melibatkan perusahaan sektor Properti. 
Industri perdagangan merupakan salah satu 
bidang yang sangat berkembang di 
Indonesia, terutama sektor Properti. 
Perkembangan tersebut dapat dilihat dari 
pembangunan mega proyek yang besar-
besaran, dan terus tersebar di seluruh 
Indonesia. Dengan meningkatnya jumlah 
pembangunan menjadikan sektor Properti 
sebagai salah satu pengguna terbesar 
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 
(APBN) dan sebagai penyumbang pajak 
terbesar setelah sektor pertambangan. 
Penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan judul “Pengaruh Manajemen Laba, 
Asimetri Informasi Dan Pengungkapan 
Sukarela Terhadap Biaya Modal”. 
II. Tinjauan Pustaka 
2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Teori Keagenan 
 Menurut Simanjuntak & Wdiastuti 
(2004) agency relationship (hubungan 
keagenan) ada bilamana satu atau lebih 
individu yang disebut dengan principal 
bekerja dengan individu atau organisasi lain 
yang disebut agent, prinsipal akan 
menyediakan fasilitas dan mendelegasikan 
kebijakan pembuatan keputusan kepada 
agen. Agen (manajemen perusahaan) 
diwajibkan  memberikan  laporan  periodik  
pada  prinsipal (pemegang saham) tentang 
usaha yang dijalankannya (Simanjuntak & 
Widiastuti, 2004). 
Dengan hal ini terdapat dua 
kepentingan yang berbeda di dalam 
perusahaan dimana masing-masing pihak 
berusaha untuk mencapai kemakmuran 
yang dikehendaki, sehingga muncullah 
informasi asimetri antara manajemen 
dengan pemilik yang dapat memberikan 
kesempatan kepada manajer untuk 
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melakukan manajemen laba dalam rangka 
menyesatkan pemilik mengenai kinerja 
ekonomi perusahaan (Sefiana, 2009). 
Manajemen laba didasari oleh 
adanya teory agency yang menyatakan 
bahwa setiap individu cenderung untuk 
memaksimalkan utilitasnya.Konsep Agency 
Teory adalah hubungan atau kontrak antara 
principal dan 
agen.Principalmemperkerjakan agen untuk 
melakukan tugas dalam rangka memenuhi 
kepentingan principal.  
 
2.1.2. Teori Sinyal 
Menurut Brighman & Houtson 
(2011) isyarat atau signal adalah suatu 
tindakan yang diambil perusahaan untuk 
memberi petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 
informasi mengenai apa yang sudah 
dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan keinginan pemilik. 
Informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan merupakan hal yang penting, 
karena pengaruhnya terhadap keputusan 
investasi pihak diluar perusahaan (Brigham 
& Houtson, 2011). 
Berikut ini adalah beberapa definisi Teori 
Sinyal menurut para ahli : 
1. Graham, Scott B. Smart, dan 
William L. Megginson 
(IoAddaKhil, 2014). 
Model sinyal dividen membahas 
ketidak sempurnaan pasar yang 
membuat kebijakan pembayaran 
yang relevan: asymmetric 
information. Jika manajer 
megetahui bahwa perusahaan 
mereka “kuat” sementara investor 
untuk beberapa alasan tidak 
mengetahui hal ini, maka manajer 
dapat membayar dividen (atau 
secara agresif membeli kembali 
saham) dengan harapan kualitas 
sinyal perusahaan mereka ke 
pasar.Sinyal secara efektif 
memisahkan perusahaan yang kuat 
dengan perusahaan-perusahaan yang 
lemah (sehingga perusahaan yang 
kuat dapat memberikan sinyal 
jenisnya ke pasar), itu menjadi 
mahal untuk sebuah perusahaan 
yang lemah untuk meniru tindakan 
yang dilakukan oleh perusahaan 
yang kuat. 
2. T.C. Melewar (IoAddaKhil, 2014) 
Menyatakan teori sinyal 
menunjukka bahwa perusahaan akan 
memberikan sinyal melalui tindakan 
dan komunikasi. Perusahaan ini 
mengadopsi sinyal-sinyal ini untuk 
mengungkapkan atribut yang 
tersembunyi untuk para pemangku 
kepentingan. 
3. Gallagher and Andrew 
(IoAddaKhil, 2014) 
Teori signaling dividen didasarkan 
pada premis bahwa manajemen tahu 
lebih banyak tentang keuangan 
masa depan perusahaan 
dibandingkan pemegang saham, 
sehingga dividen memberi sinyal 
prospek perusahaan di masa depan. 
Penurunan dividen merupakan 
sinyal yang diharapkan. Manajer 
yang percaya teori sinyal akan sadar 
keputusan dividen dapat 
mengirimkan pesan kepada investor.  
4. Eugene F. Brigham san Joel F. 
Houston (IoAddaKhil, 2014) 
Teori sinyal adalah teori yang 
mengatakan bahwa investor 
menganggap perubahan dividen 
sebagai sinyal dari perkiraan 
pendapatan manajemen. 
5. Scott Besley dan Eugene F. 
Brigham (IoAddaKhil, 2014) 
Sinyal adalah sebuah tindakan yang 
diambil oleh manajemen perusahaan 
yang memberikan petunjuk kepada 
investor tentang bagaimana 
manajemen memandang prospek 
perusahaan. 
Informasi merupakan salah satu hal 
terpenting yang digunakan untuk 
melakukan pengambilan keputusan maupun 
penilaian terutama dalam sebuah 
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perusahaan.Teori sinyal memberikan sinyal 
unik dalam praktik maupun pandangan 
secara empiris kondisi permasalahan sosial 
pada imperfect information (Brian L. 
Connelly et al., 2011). .Memberikan 
informasi dapat berupa sinyal-sinyal yang 
diharap mampu dibaca atau di 
interpetasikan oleh pengguna informasi. 
 Pengungkapan informasi secara 
lengkap dapat meningkatkan nilai 
akuntanbilitas dan transparansi, informasi 
tersebut dapat memberikan sinyal kepada 
pengguna informasi, sinyal dapat berupa 
positif atau negatif yang disampaikan dalam 
bentuk pengungkapan. Pengungkapan 
sukarela mengungkapan informasi 
tambahan yang dianggap relevan agar 
stakeholder maupun investor mendapatkan 
informasi yang lebih baik dan akan 
mengurangi potensi terjadi asimetri 
informasi. 
 
2.1.3. Biaya Modal Ekuitas 
Menurut Chancera (2011)  biaya 
modal (Cost of Capital) adalah biaya yang 
dikeluarkan untuk membiayai sumber 
pembelanjaan (source financing) 
(Chancera, 2011). Santoso (2006) 
mendefinisikan biaya sebagai biaya yang 
harus dikeluarkan untuk mendapatkan 
modal, baik yang berasal dari utang, saham 
preferen, saham biasa, maupun laba ditahan 
untuk membiayai investasi perusahaan 
(Santoso, 2006).  
Biaya modal ekuitas (cost of equity 
capital) merupakan tingkat pengembalian 
yang diinginkan oleh penyedia dana, baik 
investor (cost of equity) maupun kreditur 
(cost of debt). Biaya modal ekuitas 
berkaitan dengan resiko investasi atas 
saham perusahaan. Dalam Utami (2005) 
dijelaskan bahwa biaya modal ekuitas 
adalah besarnya rate yang digunakan 
investor untuk mendiskontokan deviden 
yang diharapkan diterima dimasa yang akan 
dating (Utami, 2005).  
Utami (2005) menjelaskan bahwa 
terdapat beberapa model penilaian 
perusahaan yang sering digunakan untuk 
mengestimasi biaya modal ekuitas (Utami, 
2005), yaitu:  
1) Price-earning Growth Model (PEG) 
Mangena et al. (2010) 
menyatakan bahwa model ini 
mengkalkulasi biaya modal ekuitas 
dengan menghitung internal rate of 
return (IRR) dari ekspektasi pasar 
akan arus kas masa depan terhadap 
harga saham saat ini. Model ini 
meggunakan harga saham saat ini 
dan data forecast EPS (earnig per 
share) perusahaan . RPEG adalah 
biaya modal ekuitas, eps1 dan 2 
adalah perkiraan laba per saham 
masing-masing dua tahun dan satu 
tahun setelah tanggal publikasi 
laporan tahunan, sedangkan p0 
adalah harga saham saat publikasi 
laporan tahunan (Mangena et al., 
2010). 
      √
         
  
 
Mangena et al, (2010) menyatakan 
terdapat kelemahan dari model ini, yaitu : 
a. Perusahaan harus mempunyai 
perkiraan laba per saham yang 
positif untuk satu dan dua tahun 
setelah tanggal publikasi, 
b. Perkiraan laba per saham dua 
tahun setelah tanggal publikas 
hasru kebih besar dari perkiraan 
laba per saham satu tahun 
setelah tanggal publikasi, 
c. Model PEG membiaskan antara 
sampel yag stabil dan sampel 
yang berisiko rendah, sehingga 
dapat mengganggu hasil 
penelitian (Mangena et al., 
2010). 
2) Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)   
Berdasarkan model CAPM, 
biaya modal saham biasa adalah 
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tingkat return yang diharapkan 
investor sebagai kompensasi atas 
resiko yang tidak dapat 
didiversifikasi yang diukur dengan 
beta.  (Brigham & Houtson, 2011) 
prosedur menggunakan pendekatan 
CAPM adalah sebagai berikut : 
a. Mengestimasi tingkat bebas 
risiko (Rf) yang umumnya 
ditetapkan berdasarkan 
tingkat suku bunga obligasi 
atau promes pemerintah. 
b. Tentukan koefisien beta 
pasar (β) dan gunakan sebagai 
indeks risiko pasar. 
c. Mengestimasi perkiraan premi 
risiko pasar, yang merupakan 
perbedaan antara rata-rata 
pengembalian yang diminta 
oleh investor atas saham 
dengan tingkat bebas risiko 
(Rm –Rf). 
d. Melakukan substitusi nilai-nilai 
ke persamaan CAPM untuk 
mengestimasi tingkat 
pengembalian yang diminta 
atas saham.  
Re = rf+β (rm – rf)  
Re adalah cost of equity 
capital, rf adalah risk free rate, rm 
adalah return pasar, sedangkan β 
adalah beta pasar. Cost of equity 
capital dengan model CAPM 
merupakan penjumlahan 
kompensasi investor atas risiko 
pasar dari saham. Berdasarkan 
logika tersebut, Botoson (1997) 
menilai bahwa untuk mencari 
pengaruh antara pengungkapan 
terhadap cost of equity capital, 
CAPM merupakan metode yang 
kurang tepat jika digunakan sebagai 
proksi cost of equity capital.Hal ini 
karena CAPM hanya mencerminkan 
risiko pasar dan tidak 
mencerminkan keterkaitannya 
dengan pengungkapan yang 
dilakukan oleh perusahaan (A. C. 
Botosan, 1997). 
3) Ohlson Model 
Model Ohlson digunakan 
untuk mengestimasi nilai 
perusahaan dengan mendasarkan 
pada nilai buku ekuitas ditambah 
dengan nilai tunai dari laba 
abnormal. 
  
   
  ∑  
 
   
       {               } 
Setelah disederhanakan 
secara matematik, maka rumus 
biaya modal ekuitas akan menjadi: 
  r = (Bt + Xt+1 – Pt ) / Pt 
Keterangan : 
Pt = harga saham pada periode 
t 
Bt = nilai buku per lembar 
saham 
   periode t 
Xt+1 = laba per lembar saham 
r = ekspektasi biaya modal 
ekuitas 
 
2.1.4. Manajemen Laba 
Teori keagenan menyatakan bahwa 
praktik manajemen laba dipengaruhi oleh 
konflik kepentingan manajemen (agent) dan 
pemilik (principal) yang timbul ketika 
setiap pihak berusaha untuk mencapai dan 
mempertahankan tingkat kemakmuran yang 
dikehendakinya. Utami (2005) menjelaskan 
bahwa manipulasi akun dilakukan semata-
mata didasarkan pada keinginan manajemen 
untuk mempengaruhi persepsi investor atas 
resiko perusahaan (Utami, 2005). 
Beberapa defnisi manajemen laba dari 
beberapa penulis adalah sebagai berikut : 
 
 
1. Slamet Sugiri  
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Sugiri (dalam Suhardi, 2005) 
membagi definisi manajemen 
laba menjadi dua yaitu : 
a. Definisi sempit 
Manajemen laba adalah 




menentukan besarnya angka 
laba.Dalam hal ini 
manajemen laba hanya 
berkaitan dengan pemilihan 
metode akuntansi. 
b. Definisi luas 
Manajemen laba adalah 
tindakan manajer untuk 
meningkatkan (mengurangi) 
laba yang dilaporkan saat ini 
atas suatu unit dimana 




jangka panjang unit tersebut. 
2. K. Schipper 
Menurut Schipper & Vincent 
(2003)  manajemen laba adalah 
upaya yang dilakukan pihak 
manajemen untuk melakukan 
intervensi dalam menyusun 
laporan keuangan dengan tujuan 
untuk menguntungkan dirinya 
sendiri dalam perolehan bonus 
(Schipper & Vincent, 2003). 
3. William R.Scoot 
Menurut Scoot (2009) 
menyebutkan manajemen laba 
secara sistematis dengan sengaja 
dengan cara memilih kebijakan 
akuntansi dan prosedur 
akuntansi tertentu dari standar 
akuntansi yang ada yang 
bertujuan untuk 
memaksimumkan utilitas 
mereka dan nilai pasar 
perusahaan (Scoot, 2009) 
 
Manajemen laba dalam penelitian 
ini akan lebih memfokuskan pada 
perspektif opportunistic earnings 
management dimana sifat pengaruh tersebut 
adalah negative. Hal ini dikarenakan adanya 
indikasi manajer melakukan manajemen 
laba untuk mendapatkan bonus seperti yang 
telah dikemukakan oleh Scoot (2009) 
mengenai definisi manajemen laba. 
Tindakan oportunitik dari manajer 
mengisyaratkan bahwa manajemen laba erat 
kaitannya dengan motivasi-motivasi yang 
mendasari manajer dalam melakukan 
manajemen laba, sasaran-sasaran yang 
ingin dicapai manajer serta penggunaan 
judgment-judgment dalam laporan 
keuangan yang dapat merugikan dan 
menyesatkan stakeholders. 
 
2.1.5. Asimetri Informasi 
Menurut Irmayanti (2011) terdapat 
dua macam tipe informasi asimetri yaitu 
(Irmayanti, 2011): 
1. Adverse selection, yaitu jenis 
informasi asimetri dalam mana satu 
pihak atau lebih yang melangsungkan 
atau akan melangsungkan suatu 
transaksi usaha, atau transaksi usaha 
potensial memiliki informasi lebih 
atas pihak-pihak lain. Adverse 
selection terjadi karena beberapa 
orang seperti manajer perusahaan dan 
para pihak dalam (insider) lainnya 
lebih mengetahui kondisi kini dan 
prospek ke depan suatu perusahaan 
daripada para investor luar. 
2. Moral hazard, yaitu jenis informasi 
asimetri dalam mana satu pihak yang 
melangsungkan atau akan 
melangsungkan suatu transaksi usaha 
atau transaksi usaha potensial dapat 
mengamati tindakan-tindakan mereka 
dalam penyelesaian transaksi-
transaksi mereka sedangkan pihak-
pihak lainnya tidak. Moral hazard 
dapat terjadi karena adanya 
pemisahan pemilikan dengan 
pengendalian yang merupakan 
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karakteristik kebanyakan perusahaan 
besar.  
 
2.1.6. Pengungkapan Sukarela 
Pengungkapan sukarela adalah 
pengungkapan butir-butir informasi 
melebihi yang diwajibkan da dilakukan 
secara sukarela oleh perusahaan tanpa 
diharuskan oleh peraturan yang berlaku 
(Na’im & Rakhman, 2000). Pengungkapan 
sukarela adalah informasi yang tidak 
diwajibkan oleh peraturan pasar modal 
yang berlaku, tetapi diungkapkan oleh 
manajemen karena dipandang relevan 
dengan kebutuhan pemakai laporan 
keuangan. 
Henderson et al., (2004) 
mengelompokkan pengungkapan 
sukarela ke dalam pengungkapan 
sukarela tradisional dan non 
tradisional (Henderson et al., 2004). 
1) Traditional Voluntary Disclosure 
adalah penyediaan informasi yang 
berhubungan dengan kinerja ekonomi 
dan operasi suatu perusahaan, serta 
keputusan investasi dan pendanaan. 
Misalnya, ramalan tentang laba dan 
penjualan, pengumuman laba, 
pengumuman mengenai pengeluaran 
modal, dan informasi mengenai 
dividen, pembelian kembali saham, 
atau transaksi yang berhubungan 
dengan utang. 
2) Non-traditional Voluntary Disclosure 
adalah penyediaan informasi 
mengenai interaksi perusahaan 
dengan lingkungan social perusahaan. 
Pengungkapan yang sering dilakukan 
seperti pengungkapan tanggung 
jawab sosial. 
 
III. Metode Penelitian 
3.1 Metode  
Penelitian ini menggunakan metode 
kuantitatif, yaitu penelitian yang 
menekankan pada pengujian teori-teori 
melalui pengukuran variabel-variabel 
penelitian dengan angka dan melakukan 
analisis data dengan prosedur statistik 
(Indrianto & Supomo, 1999). Analisis yang 





3.2. Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian 
yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara 
(Indrianto & Supomo, 1999). Sumber data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan data sekunder. Sumber data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
berupa laporan keuangan perusahaan 
Properti yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2016. 
3.3. Teknik Pengumpulan data 
Pengumpulan data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah menggunakan 
penelitian kepustakaan. Penelitian 
kepustakaan (library research) yaitu 
pengumpulan data yang dilakukan dengan 
mengolah literatur, artikel, jurnal, hasil 
penelitian terdahulu, maupun media tulis 
lainnya yang berkaitan dengan topik 
pembahasan dari penelitian ini. Sedangkan 
dari segi waktu, penelitian ini 
menggunakan full data yang berarti 
gabungan antara croseksional dan time 
series berupa data perusahaan Properti yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2014-2016. 
3.4. Populasi dan Sample 
Populasi adalah wilayah generalisasi 
yang terdiri atas objek/subjek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi 
dalam penelitian ini yaitu perusahaan 
Properti yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014 - 2016. 
Sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut. Pengambilan sampel 
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dalam penelitian ini menggunakan sistem 
sampel bertujuan (purposive sampling), 
dengan penetapan beberapa kriteria- kriteria 
tertentu untuk dapat dijadikan sampelnya. 
Untuk anggota populasi yang tidak 
memenuhi kriteria yang telah ditentukan 
sebelumnya oleh peneliti tidak dipilih 
sebagai sampel penelitan. Kriteria-kriteria 
yang digunakan untuk menentukan sampel 
adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang listing atau telah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2014-2016. 
2. Menggunakan laporan keuangan 
yang telah diaudit pada periode 
penelitian 2014-2016. 
3. Perusahaan yang menyajikan 
laporan keuangannya dengan 
lengkap. 
4. Perusahaan properti yang 
menyajikan laporan keuangan 
tahunan yang dinyatakan dalam 
rupiah dan memperoleh laba selama 
periode pengamatan 2014-2016.  
3.5. Definisi Operasional Variabel dan 
Cara Pengukurannya 
3.5.1. Variabel Dependen 
Menurut Botosan (2002) biaya 
modal ekuitas dihitung berdasarkan tingkat 
diskonto yang dipakai investor untuk 
menilaitunaikan future cash flow (P. 
Botosan, 2002).  
r = (Bt + Xt+1 + Pt) / (Pt) 
Keterangan : 
Pt = harga saham pada periode t 
Bt = nilai buku per lembar saham 
pada periode t 
Xt+1 = laba per lembar 
saham pada periode t+1 
r = biaya modal ekuitas 
 
3.5.2. Variabel Independen 
1. Manajemen laba 
Perhitungan DACC dengan 
Modified Jones Model adalah 
sebagai berikut:     
TA = Nit – CFOit 
Nilai total accrual (TA) yang 
diestimasi dengan persaman regresi 
OLS sebagai berikut:   
Dengan menggunakan 
koefisien regresi diatas nilai, non 
discretionary accruals (NDA) dapat 
dihitung dengan rumus sebagai 
berikut:   
 
Selanjutnya discretionary  
accrual (DA)  dapat  
dihitung sebagai berikut:   
DAit    =  TAit / Ait-1 – NDAit 
Keterangan :   
Dait = Discretionary Accruals 
perusahaan i 
   pada periode ke t   
DAit = Non Discretionary 
Accruals 
   perusahaan i pada periode 
ke t 
Tait = Total akrual perusahaan i 
pada 
   periode ke t   
Nit = Laba bersih perusahaan i 
pada 
   periode ke-t   
CFOit = Aliran kas dari aktivitas 
operasi 
   perusahaan i pada periode 
ke t   
Ait-1 = Total aktiva perusahaan i 
pada 
   periode ke t-1   
Δrevt = Perubahan pendapatan 
perusahaan i 
   pada periode ke t   
PPEt = Aktiva tetap perusahaan 
pada 
   periode ke t   
Δrect = Perubahan piutang 
perusahaan i 
   pada periode ke t   
E = error  
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2. Asimetri Informasi 
Penelitian  ini  mengukur  
asimetri  informasi  dengan 
menggunakan relative bid-ask 
spread yang dioperasionalkan 
seperti dalam (Greenstein dan Sami, 
Halim dan Hidayat, Komalasari dan 
Baridwan) dalam Mardiyah (2002) 
sebagai berikut (Aida, Ainul, 2002) 
:  
SPREADi,t = (aski,t– bidi,t )/ 
{(aski,t + bidi,t )/2} 
Keterangan : 
aski,t  : harga ask tertinggi 
saham perusahaan i yang terjadi 
pada hari t 
bidi,t  : harga bid terendah 
saham perusahaan i yang terjadi 
pada hari t 
3. Indeks Pengungkapan Sukarela 
Dalam penelitian ini, 
pengembangan ungkapan sukarela 
dilakukan  bedasarkan  
pengembangan  daftar  item  
ungkapan sukarela penelitian-
penelitian  sebelumnya  yang  
pernah dilakukan di Indonesia, luas  
pengungkapan relatif  setiap 
perusahaan diukur dengan indeks 
yang merupakan  rasio total skor 
yang diberikan kepada sebuah 
perusahaan dengan skor yang 
diharapkan dapat diperoleh oleh 
perusahaan tersebut. Perusahaan 
diberi skor 1 jika mengungkapkan 
item informasi dalam instrumen dan 
diberi skor 0 jika tidak 
mengungkapkan (Fitriana, 2014). 
Setelah melakukan scoring, 
disclosure level dapat ditentukan 
dengan rumus sebagai berikut: 
 
3.6. Teknik Analisis Data 
Dalam menguji hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini, 
peneliti menggunakan metode 
analisis regresi linear berganda 
karena melibatkan hubungan dari 
dua atau lebih variabel bebas. 
Sebelum melakukan analisis regresi 
linear berganda, dalam penelitian ini 
dilakukan uji asumsi klasik guna 
mendapatkan hasil yang baik dan 
tidak bias. Ghozali (2005) 
menjelaskan bahwa regresi dengan 
metode estimasi Ordinary Least 
Squares (OLS) akan memberikan 
hasil yang Best Linear Unbiased 
Estimator (BLUE) jika memenuhi 
semua asumsi klasikan (Ghozali, 
2005). 
3.7. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif 
digunakan untuk memberikan 
deskripsi suatu data yang dilihat dari 
rata-rata (mean), standar deviasi 
(standard deviation), varian, 
maksimum, minimum, sum, range, 
kurtosis dan skewness. Hal ini perlu 
dilakukan untuk melihat gambaran 
keseluruhan dari sampel yang 
berhasil dikumpulkan dan 
memenuhi syarat untuk dijadikan 
sampel penelitian (Ghozali, 2005). 
3.8. Uji Asumsi Klasik 
Dalam uji asumsi klasik ini 
model analisis yang digunakan akan 
menghasilkan estimator yang tidak 
bias apabila memenuhi beberapa 
asumsi klasik sebagai berikut : 
 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan 
untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau 
residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali, 2005). Model regresi yang 
baik adalah memiliki distribusi 
normal atau mendekati normalitas. 
Dalam penelitian ini, mendeteksi 
normalitas data dapat dilakukan 
dengan Uji Kolmogorov Smirnov. 
Dalam uji ini kriteria pengujian 
yang digunakan adalah nilai p-
value>0,05 maka dapat dinyatakan 
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bahwa data berdistribusi normal 
sedangkan apabila jika p-
value<0,05, maka dapat dinyatakan 
bahwa data tidak berdistribusi 
normal. 
 
2. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolinieritas 
bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya 
kolerasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel 
independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka 
variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel 
independen yang nilai korelasi antar 
sesama variabel independen sama 
dengan nol. Untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikolonieritas di 
dalam model regresi adalah sebagai 
berikut: 
1. Besaran kolerasi antar 
variabel independen 
a. Koefisien kolerasi antara 
variabel-variabel independen 
harus lemah, tidak lebih 
besar dari 90% atau dibawah 
0,90 
b.Jika kolerasi kuat antara 
variabel independen dengan 
variabel-variabel lainnya 
(umumnya diatas 90% atau 




2. VIF (Variance Inflation 
Factor), dengan pedoman 
pengambilan keputusan : 
a. Jika VIF > 10, maka variabel 
tersebut memiliki problem 
multikolineritas 
b.Jika VIF < 10, maka variabel 
tersebut tidak memiliki 
problem multikolineritas. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedasitas 
bertujuan untuk menguji apakah 
dalam regresi terjadi ketidaksamaan 
variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika variance  dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang 
lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas, dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah model 
regresi yang tidak 
heteroskedastisitas. Untuk menguji 
ada tidaknya heteroskedastisitas 
dalam suatu model regresi, 
penelitian ini menggunakan uji park, 
jika signifikansi diatas 0,05 maka 
tidak ada heteroskedastisitas. 
Sebaliknya jika nilai signifikansi 
dibawah 0,05 maka terjadi 
heteroskedastisitas. 
 
4. Uji Autokolerasi 
Uji autokorelasi digunakan 
untuk mengetahui ada tidaknya 
korelasi data dari tahun t dengan 
tahun t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 
2005). Model regresi yang baik 
adalah model regresi yang bebas 
dari autokolerasi. Model regresi 
yang baik adalah model regresi yang 
bebas dari autokolerasi. Salah satu 
cara untuk mendeteksi autokolerasi 
adalah dengan uji Durbin-Watson. 
Pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokolerasi adalah sebagai 
berikut. 
a. Jika dU < DW < 4-Du, maka 
tidak terjadi autokolerasi. 
b. Jika DW < dL atau DW > 4-dL, 
maka terjadi autokolerasi. 
c. Jika dL < DW < dU atau 4-dU < 
DW <4-dL, maka tidak ada 
keputusan yang pasti.  
 
3.9. Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini menggunakan 
analisis regresi berganda. Adapun 
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model regresi dalam penelitian ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut:  
 
                                  
Keterangan : 
CEC  = Cost of Equity 
Capital 
INDEKS = indeks ungkapan 
SPREAD = asimetri informasi 
DA  = manajemen laba 
α  = konstanta 
       = koefisien regresi 
Ε  = error 
 
3.9.1. Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji ini dilakukan untuk 
menguji apakah variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependen 
memiliki pengaruh secara bersama-
sama. Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan tingkat signifikansi 0,05 
(α = 5%). Penolakan atau penerimaan 
hipotesis dilakukan dengan kriteria 
sebagai berikut: 
1. Jika nilai signifikansi kurang dari 
atau sama dengan 0,05 maka 
hipotesis diterima yang berarti 
secara bersama-sama variabel 
independen  berpengaruh 
terhadap variabel dependen 
2. Jika nilai signifikansi lebih dari 
0,05 maka hipotesis ditolak yang 
berarti secara bersama-sama 
variabel independen berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 




digunakan dalam pengujian untuk 
menguji goodness of-fit dari model 
regresi, yaitu seberapa besar 
pengaruh variabel bebas 
(independen) terhadap variabel 
terikat (dependen). Nilai R
2
 yang 
kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen 
dalam menjelaskan amat terbatas. 
Karena dalam penelitian ini  
menggunakan banyak variabel 
independen, maka nilai adjust R
2
 
lebih tepat digunakan untuk 
mengukur seberapa jauh 
kemampuan jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. 
 
3.9.3. Uji Statistik T 
Uji ini dilakukan untuk 
meninjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen 
secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2005). Uji ini 
dilakukan dengan ketentuan sebagai 
berikut : 
H0 diterima jika t hitung < t tabel (α 
= 5%) 
Ha ditolak jika t hitung > tabel (α = 
5%) 
 
IV. Hasil Penelitian 
4.2. Gambaran dan Objek Penelitian 
4.2.1. Deskripsi Objek Penelitian 
Objek penelitian ini adalah 
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode 
pengamatan 2014 - 2016. Populasi 
penelitian ini sebanyak 40 perusahaan 
properti yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014 - 2016. Jumlah 
sampel yang digunakan sebanyak 29 
perusahaan. Metode analisis data yang 
digunakan adalah metode analisis statistik 
yang menggunakan persamaan regresi linier 
berganda. Analisis data dimulai dengan 
mengolah data menggunakan Microsoft 
Excel, selanjutnya dilakukan pengujian 
asumsi klasik dan pengujian menggunakan 
regresi linier berganda menggunakan 
software SPSS 22. 
4.2.2. Hasil Statistik Deskriptif 
Hasil dari pengujian statistik 
deskriptif keempat variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian, 
manajemen laba, asimetri informasi, 
pengungkapan sukarela, dan biaya modal  
untuk variabel dependen. Secara 
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Sumber: Hasil Output SPSS 22 
 
Tabel 4.2 di atas menyajikan 
ringkasan statistik deskriptif untuk setiap 
variabel penelitian. Biaya modal, memiliki 
nilai minimum 1.100, maximum 22.940 dan 
rata-rata (mean) sebesar 5.79184, dengan 
standar deviasi sebesar 4.596047, 
Manajemen laba memiliki nilai minimum -
0.093, maximum 0.498 dan rata-rata (mean) 
sebesar 0.08445, dengan standar deviasi 
sebesar 0.107058, Asimetri informasi, 
memiliki nilai minimum 0.024, maximum 
0.255 dan rata-rata (mean) sebesar 0.91866 
dengan standar deviasi sebesar 0.053308, 
Pengungkapan sukarela, memiliki nilai 
minimum 0.697, maximum 1.000 dan rata-
rata (mean) sebesar 0.91866 dengan standar 
deviasi sebesar 0.062635.  
4.2.3. Uji Asumsi Klasik 
4.2.3.1. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas dimaksudkan untuk 
menguji normal atau tidaknya residual dari 
model regresi yang digunakan. Hasil uji 
Kolmogorov Smirnov dalam penelitian ini 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
Berdasarkan tabel 4.3 di atas, dapat 
diketahui pengujian terhadap normalitas 
data dengan menggunakan uji Kolmogorov 
Smirnov menunjukkan nilai signifikansi 
karena Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar 
dari 0,05 yaitu 0,064 hasil ini menyatakan 
bahwa data terdistribusi secara normal. 
4.2.3.2. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas adalah keadaan 
dimana antara dua variabel independen atau 
lebih pada model regresi terjadi hubungan 
linier yang sempurna atau mendekati 
sempurna. Hasil dari pengolahan data 
statistik diperoleh tabel pengujian 
multikolinearitas sebagai berikut: 
Tabel 4.4 







1 (Constant)   
Manajemen Laba .867 1.154 
Descriptive Statistics 






























76     


















Test Statistic .099 
Asymp. Sig. (2-tailed) .064
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil Output SPSS 22 
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a. Dependent Variable: Biaya_Modal 
Sumber: Hasil Output SPSS 22 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas dapat 
diketahui bahwa nilai VIF masing-masing 
variabel adalah sebagai berikut: Manajemen 
Laba memiliki nilai VIF 1,154, Asimetri 
Informasi memiliki nilai VIF 1,145, 
Pengungkapan Sukarela memiliki nilai VIF 
1,011, karena semua variable bebas kurang 
dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 
0,1, dapat disimpulkan bahwa dalam model 
regresi tidak menunjukkan gejala atau 
masalah multikolinearitas. 
 
4.2.3.3. Uji  Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan 
untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan  
yang lain (Nurdiansyah, 2016). Hasil uji 
heteroskedastisitas disajikan dengan Uji 
Park. 
Tabel 4.5 






















































a. Dependent Variable: Biaya Modal 
Sumber: Hasil Output SPSS 22 
Berdasarkan tabel 4.5 di atas, 
dengan uji park diketahui bahwa nilai 
signifikansi untuk semua variabel diatas 
0,05 yang mengindikasi bahwa tidak 






4.2.3.4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi terjadi 
korelasi dari residual untuk pengamatan 
satu dengan pengamatan lain yang disusun 
menurut rentan waktu. Model yang baik 
adalah mensyaratkan tidak adanya masalah 
autokorelasi. Untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi dapat melakukan uji 
Durbin-Watson, dengan ketentuan sebagai 
berikut: 
1) Bila DW terletak antara batas atau 
upper bound dan 4-dU (Du < DW 
<4-dU), maka korelasi autokorelasi 
sama dengan nol, berarti tidak ada 
autokorelasi. 
2) Bila DW lebih rendah daripada 
batas bawah atau lower bound (0 < 
DW <dL), maka koefisien korelasi 
lebih besar daripada nol, berarti ada 
autokorelasi positif. 
3) Bila DW lebih besar daripada 4-dL 
(4-dL < DW < 4), maka koefisien 
autokorelasi lebih kecil dari nol, 
berarti ada autokorelasi negative. 
4) Bila DW terletak diantara batas atas 
dan batas bawah (dL < DW < Du,L) 
atau DW terletak antara 4-dU dan 4-
dL (4-dU < DW < 4-dL), maka 
hasilnya tidak dapat disimpulkan 
atau tidak ada keputusan karena 
berada pada daerah yang tidak 
meyakinkan. 
Hasil uji Durbin-Watson dalam penelitian 
ini dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut ini: 
 
Tabel 4.6 
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a. Predictors: (Constant), 
Pengungkapan_Sukarela, Asimetri_Informasi, 
Manajemen_Laba 
b. Dependent Variable : Biaya_Modal 
Sumber: Hasil Output SPSS 22 
 
Dari tabel 4.6 di atas 
memperlihatkan nilai statistik Durbin-
Watson sebesar 1,970. Adapun nilai dL dan 
dU yang diketahui dari tabel Durbin-
Watson untuk n=76 dan k=3 pada tingkat 
signifikan 5% nilai dL adalah 1.5467 dan 
nilai dU adalah 1.7104. Pengujian 
autokorelasi yang dilakukan Durbin-
Watson dapat dinyatakan berdasarkan pada 
tabel 4.7. Tabel 4.7 membuktikan bahwa uji 
durbin-waston berada di daerah tidak 
terdapat autokorelasi. Sehingga dapat 
dinyatakan bahwa nilai durbin-waston 
berada didaerah yang tidak terdapat 
autokorelasi. Dengan demikian tidak 
terdapat autokorelasi, sehingga asumsi ini 
terpenuhi.  
 
4.2.4. Analisis Regresi Linear Berganda 
dan Uji Hipotesis 
Analisis regresi linear berganda 
yang digunakan dalam penelitian ini 
bertujuan untuk menguji pengaruh dua atau 
lebih variabel independen terhadap 
variabel terikat dengan skala pengukuran 
internal atau rasio dalam suatu persamaan 
linear. Adapun hasil pengolahan data 
sebagai berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan hasil  pengolahan data 
tabel 4.8 di atas, maka diperoleh persamaan 
regresi linear berganda sebagai berikut: 
Biaya Modal = 1,328 + 30,565 ML + 
11,976 AI + 0,312 PS + e 
Adapun dari hasil persamaan 
analisis regresi linear berganda tersebut 
dapat dijelaskan melalui pernyataan sebagai 
berikut: 
a. Nilai konstanta 
Nilai konstanta sebesar 1,328 
mengindikasikan bahwa jika variabel 
independen manajemen laba, asimetri 
informasi, dan pengungkapan sukarela 
adalah nol maka biaya modal akan 
terjadi sebesar 1,328. 
b. Koefisien regresi (ß) ML 
Koefisien regresi variabel manajemen 
laba (ML) sebesar 30,565 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan 
satu satuan variabel manajemen laba 
akan meningkatkan biaya modal sebesar 
30,565. 
c. Koefisien regresi (ß) AI 
Koefisien regresi variabel asimetri 
informasi (AI) sebesar 11,976, 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan 
satu satuan variabel asimetri informasi 










t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) 1.328 5.177  .256 .798 
Manajemen 
Laba 
30.565 3.453 .712 8.853 .000 
Asimetri 
Informasi 
11.976 6.906 .139 1.734 .087 
Pengungkap
an Sukarela 
.312 5.524 .004 .057 .955 
a. Dependent Variable: Biaya_Modal 
Sumber : Hasil Output SPSS 22 
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akan meningkatkan biaya modal sebesar 
11,976. 
d. Koefisien regresi (ß) PS 
Koefisien regresi variabel 
pengungkapan sukarela (PS) sebesar  
0,312 mengindikasikan bahwa setiap 
kenaikan satu satuan variabel 
pengungkapan sukarela akan 
meningkatkan biaya modal sebesar 
0,312.  
 
4.2.5. Uji Signifikansi (uji F) 
Uji simultan atau di sebut uji F 
bertujuan untuk mengetahui kelayakan 
model regresi berganda, apakah 
pengaruhnya signifikan atau tidak, maka 
taraf signifikansi yang digunakan sebesar 
0,05. Jika nilai probabilitas F lebih besar 
dari 0,05 maka model regresi tidak dapat 
digunakan untuk memprediksi variabel 
dependen atau dengan kata lain variabel 
independen secara simultan tidak 


































   
a. Dependent Variable: Biaya_Modal 
a. Predictors: (Constant), 
Pengungkapan_Sukarela, Asimetri_Informasi, 
Manajemen_Laba 
Sumber : Hasil Output SPSS 22 
 
Pengambilan keputusan: 
Jika probabilitas (nilai sig) > 0,05 atau F 
hitung > F tabel maka Ha ditolak. 
Jika probabilitas (nilai sig) < 0,05 atau F 
hitung < F tabel maka Ha diterima. 
Berdasarkan tabel 4.9 di atas, nilai F 
hitung sebesar 35,461 dengan probabilitas 
sebesar 0, 000. Nilai sig = 0,000< 0,05, 
sehingga Ha diterima, yang berarti model 
layak dan berpengaruh signifikan antara 
variabel independen dengan variabel 
dependen karena nilai sig < 0,05.  
 
 
4.2.6. Uji Koefisien Determinan (R2) 
Koefisien determinasi (R Square) 
menunjukkan seberapa besar variabel 
independen menjelaskan variabel 
dependennya. Nilai R Square adalah nol 
sampai dengan satu. Sebaliknya R Square 
sama dengan 1, maka persentase 
sumbangan pengaruh yang diberikan 
variabel independen terhadap variabel 
dependen adalah sempurna, atau variasi 
variabel independen yang digunakan dalam 
model menjelaskan 100% variasi variabel 




koefisien determinasi apabila regresi 
variabel bebas lebih dari dua. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
 
Nilai Adjusted R Square = 0,596 
dari tabel 4.10 di atas menunjukkan bahwa 
58% dari varians Biaya Modal dapat 
dijelaskan oleh perubahan dalam variabel 
Manajemen Laba, Asimetri Informasi, dan 
Pengungkapan Sukarela, sedangkan sisanya 
sebesar 42% dipengaruhi atau dijelaskan 
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan 
dalam model penelitian ini. 
 
4.2.7. Uji Parsial (Uji T) 
Uji t (uji parsial) bertujuan untuk 











1 .772a .596 .580 2.980160 1.970 
a. Predictors: (Constant), Pengungkapan_Sukarela, 
Asimetri_Informasi, Manajemen_Laba 
b. Dependent Variable : Biaya_Modal 
Sumber : Hasil Output SPSS 22 
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variabel independen secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. Jika t hitung (probabilitas 
signifikan) di bawah 0,05 maka variabel 
bebas secara individual berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen, 
sebaliknya jika t hitung di atas 0,05 maka 
variabel bebas secara individual tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen (Nurdiansyah, 2016). 
 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Parsial (t-test) 
 
 Berdasarkan tabel 4.11 diatas 
menunjukkan nilai signifikansi atas 
variabel-variabel independen secara 
individual terhadap penelitian dependen, 
berikut : 
1) Manajemen Laba  
Hipotesis pertama dalam penelitian 
ini memiliki nilai t hitung > t tabel 
yaitu t hitung sebesar 8,853 > t tabel 
1,666  dengan nilai beta 30,565 dan 
tingkat signifikan sebesar 0,000 < 
0,05, yang artinya bahwa variabel 
manajemen laba berpengaruh 
terhadap biaya modal, sehingga 
hipotesis 1 diterima. 
2) Asimetri Informasi 
Hipotesis pertama dalam penelitian 
ini memiliki nilai t hitung > t tabel 
yaitu t hitung sebesar 1,734 > t tabel 
1,666  dengan nilai beta 11,976 dan 
tingkat signifikan sebesar 0.087 > 
0,05, yang artinya bahwa variabel 
asimetri informasi berpengaruh 
signifikan  terhadap biaya modal, 
sehingga hipotesis 2 diterima. 
3) Pengungkapan Sukarela 
Hipotesis ketiga dalam penelitian ini 
memiliki nilai t hitung < t tabel 
yaitu t hitung sebesar 0,057 < t tabel 
1,666  dengan nilai beta 0,312 dan 
tingkat signifikan sebesar 0,955 > 
0,05, yang artinya bahwa variabel 
pengungkapan sukarela tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
biaya modal, sehingga hipotesis 3 
ditolak. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui ada tidaknya pengaruh antara 
setiap variabel independen dengan variabel 
dependen yakni variabel manajemen laba, 
asimetri informasi, dan pengungkapan 
sukarela terhadap biaya modal. 
 
4.3.1. Pengaruh Manajemen Laba 
Terhadap Biaya Modal Ekuitas 
Berdasarkan tabel 4.11 hasil t hitung 
untuk variabel manajemen laba lebih besar 
dari t tabel dengan nilai signifikansi kurang 
dari 0,05. Hasil ini dapat disimpulkan 
bahwa hipotesis pertama diterima dengan 
pernyataan variabel manajemen laba 
berpengaruh terhadap biaya modal. 
Manajemen laba merupakan faktor 
utama yang mempengaruhi biaya modal 
ekuitas. Sehingga hasil penelitian ini 
mendukung  penelitian yang dilakukan oleh 
(Vidiyanti, 2009), yang membuktikan 
bahwa manajemen laba berpengaruh positif 
terhadap biaya modal ekuitas dengan 
menggunakan model pengukuran Ohslon 
sebagai proksi pengukuran biaya modal 
ekuitas, artinya semakin tinggi tingkat 
akrual, maka semakin tinggi pula biaya 
modal ekuitasnya.  
 
4.3.2. Pengaruh Asimetri Informasi 
Terhadap Biaya Modal Ekuitas 
Berdasarkan tabel 4.11 hasil t hitung 
untuk variabel pengungkapan sukarela lebih 
kecil dari t tabel dengan nilai signifikan 
lebih dari 0,05. Hasil ini dapat disimpulkan 










t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) 1.328 5.177  .256 .798 
Manajemen 
Laba 












.312 5.524 .004 .057 .955 
a. Dependent Variable: Biaya_Modal 
Sumber : Hasil Output SPSS 22 
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pernyataan pengungkapan sukarela tidak 
berpengaruh signifikan terhadap biaya 
modal. 
Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh (Ningsih & 
Ariani, 2016), pada penelitian ini 
menemukan pengaruh pengungkapan 
sukarela tidak signifikan terhadap biaya 
modal ekuitas dimana hal tersebut 
mengindikasikan bahwa tingkat kedetailan, 
ketepatan waktu dan kejelasan dari 
pengungkapan yang dilakukan perusahaan 
masih banyak yang belum memadai 
sehingga pihak manajemen belum 




Tujuan dari dilakukannya penelitian 
ini adalah untuk mengetahui apakah 
manajemen laba, asimetri informasi dan 
pengungkapan sukarela berpengaruh 
terhadap biaya modal. Berdasarkan hasil 
pengujian yang telah dilakukan dan dengan 
pembahasan yang telah dijelaskaan 
sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut  :  
1. Terdapat pengaruh positif signifikan 
antara Manajemen Laba terhadap Biaya 
Modal yang artinya Hipotesis pertama 
diterima. 
2. Tidak ada pengaruh signifikan antara 
Asimetri Informasi terhadap Biaya 
Modal yang artinya Hipotesis kedua 
ditolak. 
3. Tidak ada pengaruh signifikan antara 
Pengungkapan Sukarela terhadap Biaya 
Modal yang artinya Hipotesis ketiga di 
tolak. 
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